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摘要 :本文手工搜集了 2004～2007 年在深圳证券交易所上市的民营公司高管的政治联系数据 ,将政治联系
划分为政府官员类政治联系和代表委员类政治联系 ,并将深圳证券交易所的上市公司信息披露考评得分作为信
息透明度的替代变量 ,应用 ordered logistic 模型实证研究了不同政治联系方式对民营上市公司信息透明度的影
响。研究发现 ,政府官员类政治联系降低了信息透明度 ,但不显著 ;代表委员类政治联系显著提高了民营上市公
司的信息透明度。此外 ,民营上市公司的银行关系显著降低了信息透明度。
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　　一、引言
信息披露是管理层向投资者传递公司经营业绩、财务状况乃至公司治理情况最为重要的途径 ,对




上作为正式机制的一种替代 ,帮助民营企业获得贷款 ,获得更多的补贴收入 ,促进民营企业发展。因
此研究政治联系与信息透明度之间的关系已经成为一项重要且有意义的课题。
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带来的代理成本 ,提高资源配置效率[1 ] 。La Porta、Lopez2de2Silanes、Shleifer 和 Vishny 指出 ,法律体
系和投资者保护程度是影响一个国家信息披露质量的重要因素[ 2 ] 。该文献内含的法与金融学派的思
想 ,在此后一系列文献的推动下 ,不断的丰富和拓展。Bushman、Piot roski 和 Smit h 将透明度区分为
治理透明度和财务透明度两个维度 ,并发现影响治理透明度的主要因素是法律体系 (legal system) ,
而影响财务透明度的主要因素则是一个国家的政治经济环境[3 ] 。Berglof 和 Pajuste 以中欧和东欧
370 家上市公司作为样本 ,研究发现决定信息披露内容的主要是国家的法律框架和实践 (f ramework
and practice) ,而与公司的财务绩效无关 ,且财务绩效是公众获得信息难易程度的重要影响因素[4 ] 。
在公司层面 ,崔学刚以自愿信息披露水平作为信息透明度的替代变量 ,发现两职合一对信息透明
度产生了显著的负面影响 ,前十大股东持股比例、独立董事、A 股流通股比例、前十大股东中包含机构
投资者以及 B 股比例等公司治理变量则显著地提高了信息透明度[5 ] 。高雷和宋顺林以深圳证券交
易所信息披露考评结果作为信息透明度的代理变量 ,研究发现地区制度环境和公司治理结构对信息
透明度存在显著影响的经验证据 ,作者同时发现企业规模、会计绩效和银行负债率等公司特征变量也
对信息透明度产生了显著的影响[6 ] 。李丹蒙研究了金字塔控股结构和信息透明度之间的关系 ,发现
控制权和现金流量权分离程度越大 ,信息透明度越低 ,这种关系在民营企业中表现更为显著[7 ] 。
通过对信息透明度影响因素的梳理可以看出 ,国内外文献目前鲜有涉及政治联系这一角度 ,而政




有政治联系 ,显然会充分利用这一“关系”资源 ,为企业争取利益 ,但是民营上市公司为了维持这种政
治联系 ,必须付出一定的成本[9 ] 。显然 ,政治联系是民营上市公司在权衡成本收益后做出的选择。本
文尊重中国资本市场的现实制度背景 ,将政治联系划分为政府官员类联系和代表委员类联系两种方
式。参考国务院颁布的《国家公务员暂行条例》(1993 年 8 月 14 日) 的第十条 ,本文将政府官员类、代
表委员类政治联系界定如下 :当公司存在某个高管曾经或现在在党委 (含纪委) 、政府、人大或政协常
设机构、法院、检察院任职时 ,本文界定该公司具有政府官员类政治联系 ;当公司存在某个高管曾经或





和行政资源 ,这些资源的分配往往是不透明的[10 ] ,如果民营上市公司通过政府官员类政治联系获取
了某种资源 ,具有政府背景的企业高层管理人员为了逃避外部监督和公众注意 ,往往具有强烈的降低











为了检验假设 1 和假设 2 ,本文构建了模型 (1) :
QUAL IT Y =α0 +α1 GOV +α2 DBW Y +α3BAN K +α4 FIRST +α5BIG2_5 +α6BOA RD
+α7 INDRA TIO +α8 DUAL +α9 ROA +α10 L EV +α11 L NSIZE +α12 GROW T H
+α13 OCF/ TA +α14 INDEX +α15 INDREG + ∑
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i = 16
αi YEA R +ζ (1)
上述模型中被解释变量、主要的解释变量与控制变量的符号表示及扼要定义如下 :
1. 被解释变量
QUAL IT Y:透明度指标 ,选用深圳证券交易所对上市公司的年度信息披露考评结果作为信息透
明度的替代变量。深交所对上市公司的年度信息披露考评结果属于权威机构评级 ,指标较为客观 ,容
易接受[12 ] 。本文对 QUAL IT Y采用四级度量方法 :不及格 ,0 ;及格 ,1 ;良好 ,2 ;优秀 ,3。
2. 主要的解释变量
第一 , GOVDUM :政府官员类虚拟变量 ,确定原则为 :当公司存在某个高管曾经或现在在党委
(含纪委) 、政府、人大或政协常设机构、法院、检察院任职时 ,赋值为 1 ,否则取 0。
第二 ,DBW YDUM :代表委员类虚拟变量 ,确定原则为 :当公司存在某个高管曾经或现在担任党
代表 (比较鲜见) 、人大代表或政协委员 (但不包括人大或政协常设机构成员)时 ,赋值为 1 ,否则取 0。
第三 , GOVMA X :政府官员类赋值变量 ,具体确定原则为 :第一步 ,公司的各个高管 ,若曾在党委
(含纪委) 、政府、人大或政协常设机构、法院、检察院任职 ,那么依据国务院颁布的《国家公务员暂行条
例》(1993 年 8 月 14 日)的第十条 ,根据个人曾任职的级别进行如下的赋值 : (1) 省 (部) 级正职及以
上 ,9 ; (2)省 (部)级副职 ,8 ; (3)厅 (司、局)级正职、巡视员 ,7 ; (4)厅 (司、局)级副职、助理巡视员 ,6 ; (5)
处 (县) 级正职、调研员 ,5 ; (6) 处 (县) 级副职、助理调研员 ,4 ; (7) 科 (乡) 级正职、主任科员 ,3 ; (8) 科
(乡)级副职、副主任科员 ,2 ; (9)副科级以下 ,1 ; (10) 若高管未曾在任何政府部门任职 ,则赋值 0。第
二步 ,针对各高管曾任职的政府部门的行政级别 ,进行单位赋值 ,原则是 : (1) 副科级以下 ,1 ; (2) 副科
级 ,2 ; (3)正科级 ,3 ; (4)副处 (副县)级 ,4 ; (5)处 (县)级 ,5 ; (6)副厅 (局)级 ,6 ; (7)厅 (局)级 ,7 ; (8)副部
(省)级 ,8 ; (9)部 (省)级以上 ,9。第三步 ,根据前两步的赋值 ,各个高管均存在个人级别和单位级别两
个政府官员方式的政治联系的赋值 ,将二者相乘 ,作为该高管最终的政治联系取值。第四步 ,取各个
高管的政府官员类政治联系的最大值 ,作为该公司政府官员类政治联系的最终值。
第四 ,DBW YMAX :代表委员类赋值变量 ,具体确定原则为 :第一步 ,公司的各个高管 ,若曾经或
现在担任党代表、人大代表或政协委员 (但不包括人大或政协常设机构成员) ,则赋值为 :乡级 ,1 ;县
级 ,2 ;市级 ,3 ;省级 ,4 ;国家级 ,5。若从未担任任何一级的党代表、人大代表或政协委员 ,则取值为 0。
第二步 ,取公司中各个高管代表委员类政治联系取值的最大值 ,作为其代表委员类政治联系的取值。
3. 控制变量
根据相关文献及本文研究的需要 ,我们设置了如下的控制变量 : (1) BAN K:若公司的高管现在或
曾经在银行任职 ,则取 1 ,否则取 0 ; (2) FIRST :第一大股东持股比例 ; (3) BIG225 :第二到第五大股东持
股比例之和 ,用于衡量股权制衡度 ; (4) BOARD :董事会总人数的自然对数 ; (5) INDRA TIO :若独立
董事比例 > 董事会人数 ×1/ 3 ,INDRA TIO 为 1 ,否则为 0 ; (6) DUAL :若董事长和总经理两职合二为
一 ,DUAL 为 1 ,否则为 0 ; (7) ROA :总资产收益率 ,等于净利润除以年初总资产 (之所以除以年初总
资产 ,主要是为了滞后一期 ,以便在一定程度上控制 ROA 和透明度 QUAL IT Y之间可能的内生性 ,
下同) ; (8) L EV :资产负债率 ,等于期末总负债除以期末总资产 ; (9) L NSIZE :年末资产总额的自然对
数 ; (10) GROW T H :销售收入增长率 ,以衡量增长性 ; (11) OCF/ TA :经营活动现金流量/ 年初总资
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产 ; (12) IND EX :樊纲等所提供的市场化指数[13 ] ( P5 - 8) ,本文选取上市公司注册地所在省份的对应值
(樊纲等提供了 2001～2005 年各省份的市场化程度 ,各省份不同年度间变化不大 ,本文选择 2005 年
各省份的市场化进程指数作为替代) ; (13) INDREG:管制行业虚拟变量 ,若公司的证监会行业代码为
B、C4、C6、D、F、G时取 1 ,否则取 0[14 ] ; (14) YEAR :年度哑变量 ,涉及四个年度 ,设置三个年度哑
变量。
(二)样本选择与数据来源
本文选择 2004～2007 年在深交所上市交易的民营 A 股上市公司作为初始样本 ,并按照如下的
原则进行筛选 : (1) 由于制度环境和监管要求的差异 ,剔除交叉上市的公司 ,包括同时发行 B 股或 H
股的上市公司 ; (2)由于金融行业与其他行业在财务特征方面的差异 ,删除了金融类上市公司 ; (3) 考
虑财务数据上的异常 ,删除 ST、3 ST 类的上市公司 ; (4) 删除高管简历不全和相关数据缺失的上市
公司。
最终 ,本文得到了 478 个民营上市公司的样本观测值 ,其中 2004～2007 年分别有 102、126、112、
138 个观测值 ,其中纯民营上市公司 2004～2007 年的观测值分别有 30、55、51、84 个。所谓纯民营企
业 ,是指在 IPO 时最终控制人即为自然人或民营企业的上市公司。之所以同时考核纯民营上市公司
的情况 ,是因为通过买壳上市、管理层收购 (management buy out ,MBO) 等控制权转移方式进行民营
化的上市公司 ,其高管是否具有政治联系可能不“纯粹”[15 ] ,高管的政治联系往往有可能在控制权转
移之前就已建立。本文同时对全部民营上市公司和纯民营上市公司进行经验研究 ,目的是为了增加
本文结论的可靠性。本文还对所有连续变量进行了 winsorize 处理 ,即令小于 1 %分位数和大于 99 %
分位数的连续变量 ,分别等于 1 %与 99 %分位数。本文的公司治理数据和交易状态 ( ST 和 3 ST) 数




为 3、2、1 和 0。本文研究所选用的样本中 ,优秀和良好的观测值占到 60187 % ,不及格的观测值仅占
总体观测值的 5164 % ,说明了深圳证券交易所的民营上市公司总体上信息披露质量较高。具有政府
官员类政治联系的民营上市公司所占比例大约为 64122 % ,具有代表委员类政治联系的民营上市公
司约占 22117 % ,说明了民营上市公司中政治联系的普遍性。第一大股东持股比例的平均值为
31128 % ,而第二到第五大股东持股比例之和的平均值为 19197 % ,仅占第一大股东持股比例的
63184 % ,说明了在我国民营上市公司中“一股独大”的现象比较突出。此外 ,大约有 28124 %的民营
上市公司进入了管制行业。
(二)多元回归分析结果
表 1 报告了模型 (1) 的多元回归分析结果 ,所有统计值均经过了 Huber/ White 调整。所有回归
模型的 Pseudo2R2 均大于 0112 ,P 值均小于 01001 ,说明了模型总体效果较好。
1. 表 1 的 Panel . A 和 B 揭示 ,无论是全部民营企业还是纯民营企业 ,政府官员类政治联系虚拟
变量 GOVDUM 均和信息透明度 QUAL IT Y负相关 ,但不显著 ,说明政府官员类政治联系的存在 ,一
定程度上降低了信息披露的透明度。进一步 ,全部民营企业和纯民营企业的政府官员类政治联系赋
值变量 GOVMA X 均与信息透明度 QUAL IT Y负相关 ,但不显著 ,说明伴随着政府官员类政治联系
层级的增加 ,信息透明度随之下降 ,但不显著。该研究结论并未拒绝 (弱支持)本文的假设 1。
2. 表 1 的 Panel . A 表明 ,在全部民营企业中 ,代表委员类政治联系虚拟变量 DBW YDUM 与信息
透明度 QUAL IT Y在 5 %的显著性水平上正相关 ,系数为 01511 ( Z 值 21178) ,说明代表委员类政治
联系对于提高信息透明度具有显著的促进作用 ;代表委员类政治联系赋值变量 DBW YMAX 与信息
透明度 QUAL IT Y在 5 %的显著性水平上正相关 ,系数为 01133 ( Z 值 21370) ,说明民营企业中的代
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表委员类政治联系层级越高 ,信息透明度越高。假设 2 得到了本文经验证据的支持。
3. 表 1 的 Panel . B 表明 ,在纯民营企业中 ,DBW YDUM 与 QUAL IT Y在 1 %的显著性水平上正
相关 ,系数为 11188 ( Z值 31152) ,说明代表委员类政治联系对于提高信息透明度具有显著的促进作
用 ;DBW YMA X 与 QUAL IT Y在 1 %的显著性水平上正相关 ,系数为 01242 ( Z 值 21682) ,进一步说
明了民营企业中的代表委员类政治联系层级越高 ,信息透明度越高。假设 2 进一步得到了本文经验
证据的支持。代表委员类政治联系的存在提高了信息披露的透明度 ,代表委员类政治联系的层级越
高 ,信息透明度明显越高 ,究其原因在于 :我国民营企业家若想成为人大代表或政协委员参政议政 ,通
常他们及其企业都应已为地方经济发展做出了巨大贡献 ,同时他们也有动机向外界传递这一良好信
号 ,为自己谋取参政议政的政治资本服务 ,从而有提高信息透明度的强烈动机。
4.控制变量方面 ,四个回归结果中银行联系 BAN K与信息透明度 QUAL IT Y均在 5 %的水平上
显著负相关 ,说明了民营上市公司具有的银行联系显著降低了民营上市公司的透明度 ,原因在于 :民
营企业具有的银行联系使其更加方便和银行之间“疏通”,从而降低了银行的监督力度 ,使得银行在信
息披露方面的推动作用大大降低 ,从而导致了较低的信息透明度。此外 ,公司治理变量方面 ,两职合
一 DUAL 在 10 %水平上显著为负 ,这说明了董事长和总经理的“两职合一”显著降低了信息透明度 ;
公司特征变量方面 ,四个回归结果中 ROA 与信息透明度 QUAL IT Y均在 1 %水平上显著正相关 ,说
明了业绩越好 ,民营上市公司披露的动机越强 ,于是提高了信息透明度 ———这符合信号传递假说。
　表 1 政治联系方式与信息透明度的 ordered logistic 回归结果
变量














GOVDUM - 0. 050 - 0. 228 - - - 0. 119 - 0. 356 - -
DBWYDUM 0. 511 33 2. 178 - - 1. 188 333 3. 152 - -
GOVMAX - - - 0. 003 - 0. 609 - - - 0. 005 - 0. 634
DBWYMAX - - 0. 133 33 2. 370 - - 0. 242 333 2. 682
BAN K - 0. 433 33 - 2. 023 - 0. 426 33 - 2. 052 - 0. 931 33 - 2. 641 - 0. 877 33 - 2. 629
FIRST 1. 675 33 2. 123 1. 591 33 2. 011 1. 509 1. 392 1. 562 1. 456
BIG2 - 5 0. 193 0. 204 0. 107 0. 113 - 0. 468 - 0. 375 - 0. 507 - 0. 400
BOARD 0. 500 0. 972 0. 520 1. 006 - 0. 235 - 0. 295 - 0. 163 - 0. 212
INDRA TIO 0. 043 0. 211 0. 046 0. 224 - 0. 024 - 0. 073 - 0. 002 - 0. 007
DUAL - 0. 659 3 - 1. 940 - 0. 650 3 - 1. 897 - 0. 626 - 1. 644 - 0. 638 3 - 1. 694
ROA 11. 255 333 5. 168 11. 250 333 5. 175 13. 086 333 3. 385 13. 052 333 3. 302
L EV 0. 399 0. 667 0. 421 0. 717 1. 216 1. 308 1. 220 1. 312
LNSIZE - 0. 066 - 0. 501 - 0. 064 - 0. 481 - 0. 159 - 0. 793 - 0. 153 - 0. 734
GROWT H 0. 184 1. 069 0. 185 1. 075 0. 314 1. 059 0. 350 1. 222
OCF/ TA 0. 979 0. 779 0. 990 0. 790 2. 661 1. 571 2. 666 1. 612
INDEX 0. 074 1. 326 0. 073 1. 297 0. 096 1. 168 0. 080 0. 906
INDREG - 0. 143 - 0. 678 - 0. 130 - 0. 615 - 0. 230 - 0. 760 - 0. 221 - 0. 721
YEAR 控制 控制 控制 控制
No. 478 478 220 220
C(1) - 2. 285 - 0. 775 - 2. 254 - 0. 758 - 5. 379 - 1. 075 - 5. 193 - 1. 012
C(2) 0. 587 0. 200 0. 619 0. 209 - 2. 028 - 0. 409 - 1. 867 - 0. 367
C(3) 3. 920 1. 339 3. 958 1. 339 0. 953 0. 193 1. 079 0. 213
Pseudo2R2 0. 125 0. 126 0. 188 0. 182
P(L R stat) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000





“良好”时 ,赋值为 1 ;当信息披露考评结果为“及格”或“不及格”时 ,赋值为 0 ,采用二元 logistic 回归进
行分析 ,本文的主要研究结论没有改变。
2. 以往关于政治联系的界定大多限定在关键高管人员 (董事长和总经理) ,本文亦选择关键高管
人员的政治联系 ,确定政治联系的取值 ,利用模型 (1)重新进行回归分析 ,发现主要研究结论不变。
　　五、研究结论与展望
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